





















































































































































































































































































































































gt 一1303 1．893　　　2．274 gt 一2．403 1，814 2，123
lag次数 1＝1 1＝3　　　1＝3 1ag次数 1＝1 1＝3 1＝3
cv（5％） 一2．888一L944　　－1980 cv（5％） 一2．888一1．944 一L980
ct 一3．276 1．209　　　1．409 ct 一3．314 LO69 L248
1ag次数 1；1 1＝3　　　1；3 lag次数 1＝1 1＝3 1＝3
cv（5％） 一2．888一1944　　－1．980 cv（5％） 一2．888一1．944 一L980
pt 一1．551一〇．933　　－0．891 pt 一1．362一1．374 一1．361
lag次数 1；1 1＝1　　　1；1 1ag次数 1＝1 1＝1 1＝1
cv（5％） 一2．888一1．944　　－1980 cv（5％） 一2．888一1．944 一1．980
推定式：定数項＋タイムトレンド 推定式：定数項＋タイムトレンド
ADFDF－GLSNg・Perron ADFDF－GLSNg－Perron
gt 一1．803一1．831 一L744　　　gt 一2．312 一〇．974 一〇．856
1ag次数 1＝1 1＝1 1＝1 lag次数 1＝1 1；1 1＝1
cv（5％） 一3．451一3．019 一2．910 cv（5％） 一3．451 一3．019 一2．910
ct 一〇．435 一〇．075 一〇．031　　　　ct 一〇．711 一〇．468 一〇．508
lag次数 1＝1 1＝1 1＝1 Iag次数 1＝1 1＝3 1＝3
cv（5％） 一3．451一3．019 一2．910 cv（5％） 一3．451 一3．021 一2．910
pt 一〇．716 一1．069 一1．036　　　pt 一1．122 一1．331 一1326
1ag次数 1＝2 1＝1 1＝1 1ag次数 1＝1 1＝1 1＝1


























































































ケース1 ケース2 ケース3 ケース4 ケース5 ケース6 ケース7 ケース8
対象系列 現実消費 最終消費 現実消費 現実消費 最終消費 現実消費 現実消費 最終消費
推定方法 OLS OLS ML ML ML DOLSDOLSDOLS
const． 一4．208 一4．294 一2．703 一3．691 一〇．149 一4．140 一4．016 一4．259
（0．09D （0．158） （0．394） （0．182） （1．186） （0．094） （0．099） （0．214）
ct 1，511 1，813 1，169 1，396 0832 L496 1，469 L813
（0．023） （0．041） （0．095） （0．043） （0．298） （0．023） （0．023） （0．053）
pt 一1．925 一2．420 一1．331 一1．986 一2．383 一1．966 一1．910 一2989
（0．105） （0．233） （0367） （0．160） （1．429） （0．090） （0．079） （0．226）
θの推定値 0，112 0，170 0，131 0，156 0，940 0，122 0，122 0，241
（0．011） （0．Ol9） （0．156） （0．029） （0．806） （0．Ol2） （0．013） （0．026）
αの推定値 0，785 α749 0，878 0，703 0349 0，761 0，769 0，607






























































































































ケース1 ケース2 ケース3 ケース4
期　　間 前半 後半 前半 後半
推定方法 ML ML DOLS DOLS
const． 一2．349 一1．799 一2．213 一2．372
（0．163） （0．714） （0．125） （0383）
ct 1，039 0，928 0，999 LO65
（0．042） （0ユ74） （0．032） （0．093）
pt 一〇．956 一2．341 一〇．787 一2．299
（0．143） （0．210） （0．106） （0．112）
θの推定値 0，086 0，464 0，060 0，356
（0．317） （0．247） （0．035） （0．105）
αの推定値 1，087 0，396 1269 0，463







































①家計消費 ①政府消費 ②全期間 ②前　半 ②後　半
相対的危険回避度 一〇．049 一〇．005 一〇．049 一〇．065 0，029
（0．049） （0．Ol9） （0．050） （0．045） （0．037）
時間選好率 0，986 0，986 0，986 0，986 0，987
（0．000） （0，000） （0．000） （0．000） （0．000）
J統計量 0，046 0，051 0，046 0，092 0，046
ρ値 0，824 0，860 0，825 0，804 0，534
注：1．（）内は標準偏差である。
　2．②のθは全期間がO．131，前半が0．086，後半が0．464とした。
　3．推定期間は前半が1980：1～1993：4まで，後半が1994：1～2008：1までである。
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消費の相対的危険回避度のパラメータはいずれもマイナスであり，また有意
にゼロとは異ならないという結果となった。この結果は，C－CAPMモデル
をGMMで推定する場合にしばしば見られるものであり，αについて
0．7～0．8の値が，vについては0．5～0．6の値が得られた前章の表3における
相対的危険回避度の推定結果とは整合的ではない。一方，時間選好率につい
ては家計消費，政府消費とも0．986という結果が得られている。
　②の家計消費と政府消費が統合されたオイラー方程式の推定においても，
相対的危険回避度は（標準偏差を考慮しても）ほぼゼロとなっている。これ
は推定期間を変えても結論は変わらず，また時間選好率に関しては0．986
～0．987と①とほぼ同じ値を得ている。
　3．2．2　相対的危険回避度はゼロか？
　一般に経済学では相対的危険回避度は正の値をとると想定されている。オ
イラー方程式の推定を行った先行研究においても，本研究と同様にゼロかも
しくはマイナスの値が報告されている。この点に関しては，得られたデータ
の制約も疑われる。そこで，（10－B）式のオイラー方程式の推定を通じて得
られた残差と実績データを組み合わせ，これをリサンプリングしてブートス
トラップ推定を試み，相対的危険回避度の推定値の分布を求あてみた（表5，
②全期間の結果を利用したものである）。リサンプリングの回数は1，000回
である。その結果が図2である。
　1，000回のブートストラップ推定の相対的危険回避度の推定値の平均は
0．1522，標準偏差は0．268であり，これだけをとると表5と同様に相対的危
険回避度はゼロと有意に異ならないとする結果になる。しかしながら，その
分布を図示すると図2のように双峰型の分布となって，明らかに正規分布と
はかけはなれている。その分布をみると，左側の峰はおおむねゼロの値とな
りその周りに推定値が散布しているが，右側の峰は0．5程度を中心に推定値
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200
160
120
80
40
0
政経論叢　第78巻第1・2号
一〇．2　　　0．O　　　　O．2　　　　0．4　　　　0．6 0．8
注：1，000回のリサンプリングの結果であり，縦軸は度数を示す。
　　　図2　相対的危険回避度の推定値の分布
がちらばっている。この結果の解釈は容易ではないが，相対的危険回避度が
正の値をとる可能性も完全に棄却されたわけではないとも考えられる。
3．3政策的インプリケーションー政府と民間の代替性をめぐって一
　本研究の実証分析から，θの値が0．131と正の値を得たことを解釈すると
ともに，政策的な意味合いについて議論しておきたい。
　既に述べたように，θの値が正であることは，すなわち政府消費と家計消
費の間に代替の関係が存在するということである。この点を解釈するならば，
政府支出のうちの一定程度は民間支出によってまかなうことができるという
ことを意味している。その点，医療や教育といった私的財と公共財の混合的
な分野が想起されるが，しかし現実消費を分析対象としていることから，政
府と民間の代替の可能性はこれらとは異なる分野であると考えられる。政府
と民間の役割分担を考える際には，両者の間に代替性が存在するという視点
が重要であろう。その一方で，代替性があるにせよ，その値は0．1～0．2と小
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さなものであって，政府支出が民間支出を大きくクラウド・アウトするもの
ではないということもあわせて考えておくべきであろう。
　また，期間を分割してθの値を推定した場合，後半期間ほどθの値が大
きいという結果も得られている。このことを解釈すれば，バブル経済崩壊以
降政府支出の拡大が民間分野を圧迫しているとみることができる。θの値
が1に近いほどリカード中立的な行動が観測されるとするならば，後半期間
ほど財政赤字の拡大がみられ，そのことが消費者にとって将来の増税・負担
増とともにライフサイクルを通じた予算制約を意識させ始めたとも考えられ
る。逆に，財政赤字が比較的小さかった前半期間ではケインズ的な財政出動
が効果的な時代であったとも言えよう。これらの点に関しては非ケインズ効
果の存在とともにさらに実証研究を積み重ねていくべき分野であろう。さら
に，近年では小泉政権の登場もあって民営化など市場を重視する経済構造が
生じたかに見えたが，しかしバブル景気崩壊から現在までを包含すればそれ
は限定された時期の現象にすぎず，全体としては政府によるクラウド・アウ
トの圧力が高まった期間と解釈できるのかもしれない。
　金融危機を景気とした2008年後半以降の景気後退期にあっては再び財政
出動がみられるようになった。民間支出の落ち込みを政府支出がどこまで支
えられるかという点を再度考慮すれば，θの値がより1に近いほどクラウド・
アウトの圧力が高まり，財政出動による需要創出効果がマクロ経済全体の需
要増を促す程度は低下し，その意味では景気対策は限定的な効果しか発揮で
きないと考えることができよう。
結論と要約
本論文はCRRA型効用関数の選好パラメータの推定を通じて，政府消費
と家計消費の間の代替について検討し，政府と民間支出の関係性を検証した
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ものである。分析対象の変数（家計消費，政府消費，相対価格）の確率過程
は非定常な性質を有しており，その時系列的性質を利用してOgaki（1992）
による定常性制約の下で共和分ベクトルの推定を行った。その計測結果をも
とに効率的消費におけるパラメータθを求めると，ほぼ0．1～0．2程度の正の
値が得られた。このことは家計消費と政府消費の間には弱いながらも代替関
係があるということを意味する。すなわち，経済が完全にリカード中立的な
状況にはないものの，政府支出が民間支出をクラウド・アウトするというこ
とを否定できないということになる。さらに，観測期間を前半と後半の二期
間に分けてθの値を求めると，後半期間におけるθの値は前半期間のそれ
よりも大きく，近年になるほどクラウド・アウトの可能性は高まっている。
　計測された選好パラメータの値と，C－CAPMモデルをもとにしたオイラー
方程式の推定結果とを比較すると，必ずしも整合的な結論を得ることができ
なかった。とりわけ，相対的危険回避度のパラメータは共和分制約をかけた
推定では0．7～O．8という値が得られたが，オイラー方程式の推定では有意に
ゼロとは異ならず，今後の課題となっている。
　政府と民間の役割を議論するにあたっては，旧来のケインズ経済学の立場
のように両者が補完的な関係にあるのか，それとも新古典派的に完全に代替
的な関係であるのかを検証することは重要である。今後，景気対策等のため
の財政出動が見られるようになると，その効果を明らかにするためにもこう
した試みは不可欠なものであると考える。
　　　　　　　　　　　　　　　《注》
（1）　こうした議論に関しては，例えば井堀・中本（2004）など参照。
（2）　この仮定は，後述するようなC；＝C，＋θG‘の関数を効用関数に取り込む
　CRRA型効用関数を仮定するために必要なものである。
（3）　消費者の選好に及ぼす外生的ショックを指す。一般にRBCモデルなどにお
　　いて，消費者に与える外部からのショックは技術ショック，労働供給ショック
　　それに選好ショックの三つであると考えられる。なおここでの定式化について
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　　はOgaki（1992），　Garber　and　King（1983）にしたがった。
（4）δ、などはドリフトであるとみなせる。このとき，β＝1／（1＋r）であるとき
　　ドリフトはゼロになる。一人当たり消費のトレンド増加はドリフトが非ゼロで
　　あることによると解釈可能である。
（5）　マーティンゲール過程にしたがう確率変数であり，そのひとつのケースが単
　　位根過程である。
（6）民間消費ではなく家計消費を用いた理由として，本論文で考察するのは家計
　　の効用最大化問題であり，民間であっても家計以外の経済主体（対家計民間非
　　営利団体等）の選択を排除するためである。
（7）　この点については木村（1997）など参照。
（8）X－12ARIMA法はアメリカ商務省センサス局が開発した手法で，　ARIMA
　　モデルを用いた予測値と移動平均を組み合わせて季節調整を行っている。
（9）　1階の階差変数に対して同様な単位根検定（外生項は定数項のみ）を行った
　　結果，三つの変数とも単位根過程に従うという帰無仮説は棄却された。
（10）共和分ベクトルの数が二つあるとした場合，その解釈が経済学的に難しいた
　　め，このような仮定をした。
（11）θの標準偏差については，θをμの関数とみなして，デルタ・メソッドを利
用・蕩va・（・）器か・分散を算・・て計算・た・
（12）　家計消費のパラメータは有意に1と異なるため，本来は家計消費と政府消費
　　を分割したオイラー方程式の推定が統計的には選択されるが，ここでは家計と
　　政府を統合したオイラー方程式を推定するため，（10－B）式の効用関数も推定
　　の対象とした。
（13）GMM推定を行うにあたって安全資産の利子率rは，国債の最長期物の利回
　　りを用いた。
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